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PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEPUTUSAN PENDANAAN, DAN 
UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN  





           Tujuan dari  penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh  keputusan investasi, 
keputusan pendanaan dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015. Teknik pengambilan 
sampel yang digunakan adalah purposive sampling dengan jumlah sampel sebanyak 248 
perusahaan. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier 
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Ukuran Perusahaan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan sedangkan variabel Keputusan Investasi dan Keputusan Pendanaan 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 




        The purpose of this study is to analyze the impact investment decision, financing 
decision,and the size of the company the firm value.in the manufacturing company listed on 
the Indonesia Stock Exchange. The population of this research is a manufacturing company 
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2015. The sampling techniques used are 
purposive sampling with a sample number of 248 companies. The analytical techniques used 
in this study are multiple linear regression analyses. The results of the study indicate that the 
Company Size variable influences the value of the company while the Investment Decision 
variable and Funding Decision do not affect the value of the company. 
 
Keywords: Investment decisions, financing decisions, company size, firm value 
 
1. PENDAHULUAN  
 
Berdirinya sebuah perusahaan bertujuan untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal, 
mensejahterakan pemilik perusahaan atau para pemegang saham dan memaksimalkan nilai 
perusahaan itu sendiri. Pada umumnya semua perusahaan memiliki dua tujuan yaitu tujuan 
jangka pendek dan tujuan jangka panjang. Tujuan jangka pendek adalah memperoleh laba 
sedangkan tujuan jangka panjang perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan merupakan suatu hal yang penting bagi seorang investor dan dan juga bagi 
seorang manajemen perusahaan. Bagi seorang manajer nilai perusahaan merupakan tolak 
ukur untuk menilai pencapaian kinerja manajer, peningkatan nilai perusahaan berarti 
menunjukkan kinerja manajer yang baik yang nantinya secara tidak langsung juga akan 
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berdampak pada kemakmuran pemegang saham. Bagi investor peningkatan nilai 
perusahaan merupakan suatu persepsi yang baik terhadap perusahaan. Apabila seorang 
investor sudah memiliki suatu pandangan yang baik terhadap perusahaan maka investor 
tersebut akan tertarik untuk berinvestasi sehingga hal ini akan membuat harga saham 
perusahaan mengalami peningkatan (Yunitasari dan Priyadi, 2014). 
Tujuan utama dari suatu perusahaan yaitu dengan memaksimalisasi nilai   
perusahaan melalui kemakmuran pemilik perusahaan (pemegang saham) yang ditunjukkan 
dengan meningkatnya nilai perusahaan yang tercermin dari harga saham perusahaan. Nilai 
perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar. Nilai  pasar merupakan 
persepsi pasar yang berasal dari investor, kreditur dan stakeholder lain terhadap kondisi 
perusahaan yang tercermin pada nilai pasar saham perusahaan yang bisa menjadi  ukuran 
nilai perusahaan. Jika perusahaan mempunyai prospek yang baik dimasa yang akan datang 
maka harga sahamnya akan meningkat, sebaliknya jika perusahaan dinilai oleh pemegang 
saham kurang memiliki prospek maka harga saham akan menurun. Harga saham 
menggambarkan keberhasilan manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai 
perusahaan. 
Nilai perusahaan  juga dapat  mengidentifikasikan  seberapa besar para investor 
bersedia dibayar untuk setiap keuntungan yang dilaporkan perusahaan, sehingga 
merupakan salah satu alat untuk mengukun kinerja suatu perusahaan. Pada sisi yang lain, 
perkembangan harga saham  juga  tidak dapat dilepaskan dari kinerja keuangan 
perusahaan,  karena  jika kinerja perusahaan mengalami peningkatan maka harga saham 
akan cenderung mengalami kenaikan. Namun, ada saat saat tertentu hanga saham tidak 
selalu mencerminkakan kinerja perusahaan karena dipengaruhi faktor-faktor dan luar. 
Meskipun hanya salah satu faktor, tetapi kinerja perusahaan tetap masih  dipandang  oleh 
investor  sebagai  aspek utama. Nilai perusahaan yang optimal dapat dicapai dengan 
mengkombinasikan fungsi-fungsi dari manajemen keuangan. Satu keputusan keuangan 
yang diambil akan mempengaruhi keputuan keuangan lainnya, sehingga nantinya akan 
berdampak pula terhadap nilai perusahaan.  Terdapat beberapa faktor yang dapat 
mempengaruhi nilai suatu perusahaan diantaranya yaitu keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan ukuran perusahaan.  
Hasil penelitian sebelumnya Rinnaya et al (2016) menunjukkan keputusan investasi 
memiiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan tetapi Bandani (2017) menunjukkan bahwa 
keputusan nvestasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Variabel keputusan 
pendanaan memliki pengaruh terhadap nilai perusahaan oleh Sari (2013) tetapi Sartini dan 
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Ida (2014) menunjukkan bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian Elia et al (2016)  menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan namun penelitian Dewi dan Ary (2013)  menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Berdasarkan latar belakang diatas, diperoleh hasil penelitian yang berbeda-beda dari 
penelitian terdahulu yang terkaitdengan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 
perusahaan, sehingga penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan mengambil judul 
“PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI, KEPUTUSAN PENDANAAN, DAN 
UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN (Studi Empiris pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015)”. 
1.1 KAJIAN LITERATUR  
 
a. Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Menurut  Rinnaya et al (2016) penelitian ini berdasarkan dengan Teori Sinyal 
(Signalling Theory) merupakan teori yang menjelaskan persepsi investor luar tentang 
prospek perusahaan akibat adanya  corporate action.Laporan keuangan berisi 
berbagai informasi yang diperlukan para investor dan pihak manajemen dalam 
mengambil keputusan. Integritas informasi dalam laporan keuangan yang 
mencerminkan nilai perusahaan merupakan sinyal positif yang dapat mempengaruhi 
opini investor dan kreditor serta pihak-pihak lain yang berkepentingan. Pengeluaran 
investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa 
mendatang, sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai  
indikator nilai perusahaan. 
b. Teori Keagenan (Agency Theory) 
 Menurut   Rinnaya et al (2016)  Teori keagenan (agency theory) merupakan 
suatu hubungan dimana para manajer diberi kekuasaan oleh para pemilik saham.  
Teori keagenan dibangun sebagai upaya untuk memahami dan memecahkan masalah 
yang muncul manakala ada ketidaklengkapan pada saat melakukan kontrak. Kontrak 
yang dimaksudkan adalah kontrak antara principal dan agen. Dalam hal ini satu orang 
atau lebih (principal) memerintah orang lain (agen) untuk melakukan suatu jasa atas 
nama principal  dan memberi wewenang kepada agen untuk membuat keputusan yang 
terbaik bagi principal.   
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Tujuan dari teori keagenan ada dua. Pertama, teori keagenan bertujuan untuk 
meningkatkan kemampuan individu baik principal  maupun agen dalam mengevaluasi 
lingkungan dimana keputusan harus diambil (The Belief Revision Role).  Kedua, teori 
keagenan bertujuan untuk mengevaluasi hasil dari keputusan yang telah diambil guna 
mempermudah pengalokasian hasil antara principal  dan agen sesuai dengan kontrak 
kerja (The performance Evaluation Role).   
 
c. Nilai Perusahaan  
Menurut Yunitasari dan Maswar (2014) Nilai perusahaan merupakan kondisi 
tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan 
masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama 
beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. 
Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi, yang sesuai dengan keinginan 
para pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan 
para pemilik juga akan meningkat. Nilai perusahaan sangat penting karena dengan 
nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang 
saham. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan 
nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan 
pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang 
merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen 
aset.  
Nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar 
dividennya. Besarnya dividen yang dibagi tersebut dapat mempengaruhi harga saham. 
Apabila dividen yang dibayarkan tinggi maka harga saham cenderung tinggi sehingga 
nilai perusahaan juga tinggi. Namun, jika dividen yang dibayarkan kepada pemegang 
saham kecil maka harga saham perusahaan itu juga rendah. Dengan demikian, dividen 
yang besarakan meningkatkan nilai perusahaan (Febriana et al, 2016). 
 
d. Keputusan Investasi  
Menurut Sartini dan Ida (2014) Keputusan investasi merupakan ketetapan yang 
dibuat oleh pihak perusahaan dalam membelanjakan dana yang  dimilikinya  dalam  
bentuk aset  tertentu dengan  harapan mendapatkan  keuntungan di masa yang akan 
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datang . Perusahaan yang memilih untuk memanfaatkan peluang  investasi akan 
menggunakan sebagian dana dari laba ditahan untuk berinvestasi. Pilihan  tersebut  
akan mempengaruhi kebijakan dividen yang akan diambil oleh perusahaan. 
Keputusan investasi dapat dikelompokkan ke dalam investasi jangka pendek seperti 
investasi jangka pendek seperti invetasi ke dalam kas, surat-surat berharga jangka 
pendek, piutang, dan persediaan maupun investasi jangka panjang dalam bentuk 
tanah, gedung, kendaraan, mesin, peralatan produksi, dan aktiva tetap lainnya.  
Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 
yang dilakukan perusahaan yang akan datang. Kegiatan  investasi yang dilakukan oleh 
perusahaan diharapkan memberikan laba yang optimal  yang  digunakan  kembali  
untuk  kegiataninvestasi  atau  dibagikan  kepada pemegang  sahamdalam bentuk 
dividen. Kebijakan dividen merupakan keputusan mengenai pembagian laba atau 
menahannya guna  diinvestasikan kembali  di  dalam  perusahaan (Sartini dan Ida, 
2014). 
 
e. Keputusan Pendanaan 
Menurut Sartini dan Ida (2014) Keputusan pendanaan adalah penetapan sumber 
pendanaan  ke  dalam  struktur modal  yang  akan digunakan  untuk membiayai  
kegiatan  operasional perusahaan yang diukur dengan Debt to total Asset Ratio, Debt 
to Equity Ratio, dan Long term to Debt Ratio.   Keputusan  pendanaan  berkaitan  
dengan keputusan  perusahaan dalam mencari dana  untuk membiayai  investasi  dan 
menentukan  komposisi sumber pendanaan. Pendanaan perusahaan  dapat  
dikelompokkan  berdasarkan sumber  dananya  yaitu  pendanaan  internal  dan 
pendanaan eksternal. Pendanaan   internal merupakan  pendanaan yang  berasal  dari  
dalam  perusahaan  berupa  laba ditahan  sedangkan  pendanaan  eksternal  yaitu 
pendanaan hutang, ekuitas, dan hybrid securities. 
f. Ukuran Perusahaan  
Menurut  Febriana et al (2016) Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana 
dapat diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara lain: total 
aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Pada dasarnya ukuran perusahaan 
hanya terbagi dalam kategori yaitu perusahaan besar (large firm), perusahaan 
menengah (medium-size) dan perusahaan kecil (small firm). Penentuan ukuran 
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perusahaan ini didasarkan kepada total asset perusahaan. Ukuran (size) perusahaan 
bisa diukur dengan menggunakan total aktiva, penjualan, atau modal dari perusahaan 
tersebut. Salah satu tolok ukur yang menunjukkan besar. kecilnya perusahaan adalah 
ukuran aktiva dari perusahaan tersebut. Perusahaan yang memiliki total aktiva besar 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan dimana 
dalam tahap ini arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek 
yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama, selain itu juga mencerminkan bahwa 
perusahaan relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibanding 
perusahaan dengan total asset yang kecil.  
Menurut Dewi dan Ary (2013) bahwa ukuran perusahaan adalah peningkatan 
dari kenyataan bahwa perusahaan besar akan memiliki kapitalisasi pasar yang besar, 
nilai buku yang besar dan laba yang tinggi. Sedangkan pada perusahaan kecil akan 
memiliki kapitalisasi pasar yang kecil, nilai buku yang kecil dan laba yang rendah. 
ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang berbeda terhadap nilai perusahaan 
suatu perusahaan.  
 
1.2 PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
a. Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan  
 
Penelitian yang dilakukan oleh Sartini dan Ida (2014) menunjukkan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi  tingkat 
keuntungan yang dihasilkan dari kegiatan investasi perusahaan, maka akan 
meningkatkan harga saham perusahaan. Harga saham yang semakin  tinggi 
berdampak  terhadap peningkatan nilai perusahaan. Investasi adalah mengorbankan 
aset yang dimiliki sekarang untuk mendapatkan aset pada masa  yang akan datang 
dengan  jumlah yang  lebih besar). Oleh karena itu keputusan investasi berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
H1: Keputusan Investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan  
 
b. Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan  
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Rinnaya et al (2016) mneyatakan 
bahwa Keputusan pendanaan merupakan keputusan mengenai sumber dana yang akan 
digunakan oleh perusahaan yaitu apakah menggunakan hutang atau modal sendiri. 
Untuk menentukan komposisi pendanaan yang optimal, perusahaan harus mampu 
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untuk mempertimbangkan komposisi antara penggunaan hutang dengan modal 
sendiri. Ini karena perusahaan yang meningkatkan utang bisa dipandang sebagai 
perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan datang. 
Investor diharapkan akan menangkap sinyal yang mengindikasikan bahwa perusahaan  
mempunyai prospek yang prospektif di masa depan. Keputusan pendanaan yang tepat 
dengan mempertimbangkan hal-hal tersebut akan menjadi informasi positif bagi 
investor, sehingga permintaan saham meningkat, harga saham naik yang akhirnya 
berdampak positif terhadap nilai perusahaan yang meningkat. 
H2: Keputusan Pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
c. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Pamungkas dan Abriyani (2013) 
menyatakan bahwa perusahaan besar lebih dapat mengakses pasar modal dalam 
memperoleh pendanaan. Dengan adanya kemudahan tersebut berarti perusahaan 
memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana. Selain itu, ukuran 
perusahaan turut menentukan tingkat kepercayaan investor. Semakin besar ukuran 
perusahaan, maka semakin dikenal oleh masyarakat yang artinya semakin mudah 
untuk mendapatkan informasi yang akan meningkatkan nilai perusahaan. Bahkan 
perusahaan besar yang memiliki total aktiva yang cukup besar dapat menarik investor 
untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Semakin besar ukuran 
perusahaan akan semakin tinggi nilai perusahaan tersebut.  
H3: Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan  
 
2 METODE PENELITIAN 
2.1 Jenis Penelitian  
Penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif, dimana data yang dilampirkan 
dalam  penelitian ini terdiri dari bentuk angka dan berupa variabel-variabel hipotesis 
yang pada akhir akan dianalisis serta diuji menggunakan prosedur statistik. Tujuan 
dari penelitian ini adalah menguji pengaruh keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 




2.2    Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur yang terdaftar  di 
BEI selama periode 2014-2016. Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel 
adalah purposive sampling, yaitu pengambilan sampel atas dasar kesesuaian 
karakteristik sampel dengan kriteria pemilihan sampel yang ditentukan. Data dalam 
penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang diperoleh secara tidak 
langsung, berupa laporan keuangan auditan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2012-2015 yang telah di publikasikan. Data tersebut diperoleh 
dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD), yahoo finance dan   
www.idx.co.id. 
2.3    Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan manufaktur 
dan laporan tahunan (annual report) perusahaan manufaktur tahun 2012-2015, price 
to book value (PBV), price earning ratio (PER), debt to equity ratio (DER), Ukuran 
Perusahaan (SIZE). Data tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD), yahoo finance dan   www.idx.co.id. 
 
2.4    Metode Pengumpulan Data  
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data mengenai keputusan 
investasi, keputusan pendanaan dan ukuran perusahaan. Pengumpulan data dalam 
penelitian ini dilakukan dengan menggunakan teknik dokumentasi. Data sekunder 
dikumpulkan dengan metode dokumentasi yaitu pengumpulan data dilakukan dengan 
cara mengumpulkan, mencatat dan menghitung data-data yang berhubungan dengan 
penelitian. Dokumentasi dengan melakukan analisis terhadap laporan keuangan 
tahunan yang di dapat dari Bursa Efek Indonesia untuk periode tahun 2012 hingga 








3 HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Deskriptif Data 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji adanya pengaruh keputusaninvestasi, 
keputusan pendanaandan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2015. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian 
ini dilakukan dengan metode purposive sampling yaitu pengambilan sampel dengan 
beberapa ketentuan yang digambarkan pada tabel 4.1 hingga diperoleh 62sampel. 
Tabel 4.1 















Keterangan  Jumlah 
Jumlah Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2015. 142 
Perusahaan manufakturtidakmenerbitkan laporan 
keuangan secara berturut-turut selama tahun 2012 – 
2015 (23) 
Perusahaan manufakturyang tidak menggunakan mata 
uang rupiah (Rp) pada laporan keuangan maupun 
annual report (19) 
Perusahaan yang mengalamikerugianselama tahun 
2012 – 2015. (35) 
Perusahaan manufaktur yang datanya tidak lengkap 
selama tahun 2012-2015.  (3) 
Jumlah perusahaan yang menjadi sampel penelitian  62 
Jumlah perusahaan yang menjadi sampel penelitian 
tahun 2012-2015 248 
Data outlier (5) 
Jumlah sampel bersih 243 
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3.2 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat 
dari nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), standar deviasi. Untuk 





Sumber: data sekunder diolah, 2019 
Berdasarkan pada tabel 4.2 tersebut diketahui bahwa variabel Keputusan 
Investasi (PER) dengan nilai minimum sebesar 0,10, nilai maksimum sebesar 
2750,00,  nilai rata-rata sebesar 34,8660  dan standar   deviasi 196,69672. Hasil ini 
dapat dijelaskan bahwa, sebagian besar perusahaan sampel memiliki investasi yang 
cukup, dengan melihat nilai rata-rata mendekati nilai maksimum. Variabel 
Keputusan Pendanaan (DER) dengan nilai minimum sebesar 0,08, nilai maksimum 
sebesar 10,54, nilai rata-rata sebesar 0,9595 dan standar deviasi 1,22498. Hasil ini 
dapat dijelaskan bahwa perusahaan sampel penelitian memiliki kebijakan hutang 
yang tergolong rendah, terlihat dari nilai rata-rata yang lebih mendekati nilai 
minimum.  
Variabel ukuran perusahaan (SIZE) dengan nilai minimum sebesar 25,58, 
nilai maksimum sebesar  33,13, nilai rata-rata 28,2374 dan standar deviasi sebesar 
1,69972. Hasil ini dapat dijelaskan bahwa sebagian besar perusahaan sampel 
penelitian memiliki Ukuran perusahaan yang tinggi, terlihat pada nilai rata-rata yang 
lebih ,mendekati nilai maksimum. Variabel nilai perusahaan (PBV) dengan nilai 
minimum sebesar 0,00, nilai maksimum sebesar 36,56, nilai rata- rata  sebesar 1,8498 
dan standar deviasi 3,13644. Hasil ini dapat dijelaskan bahwa, sebagian besar 
perusahaan sampel memiliki nilai perusahaan yangi cukup tinggi, hal ini dapat dilihat 
dari rata-rata perusahaan sebesar 3,13644 yang menunjukkan bahwa setiap 1 nilai 
 N Minimum  Maksimum Mean Std.Deviation 
PER 243 0,10 2750,00 34,8660 196,69672 
DER 243 0,08 10,54 0,9595 1,22498 
SIZE 243 25,58 33,13 28,2374 1,69972 
PBV 243 0,00 36,56 1,8498 3,13644 
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buku perusahaan dihargai oleh pasar sebesar 3,13644. Hal ini berarti investor bersedia 
membayar lebih untuk saham perusahaan dibandingkan nilai buku perusahaan. 
 
3.4 Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui apakah data 
dari masing-masing variabel memiliki ditribusi normal. Model regresi yang baik 
adalah distribusi data normal atau mendekati normal. Penelitian ini menggunakan 
Teorema Limit Pusat (CLT). CLT secara umum dapat digunakan untuk sampel besar. 
Dalam hal ini nilai ≥ 30 sudah dikatakan cukup besar. Semakin besar nilai n, maka 
aproksimasi CLT akan semakin akurat atau semakin mendekati distribusi normal.  
Berdasarkan hasil pengujian diperoleh jumlah data (N) sebanyak 243 yang 
berati lebih dari 30, maka dapat disimpulkan bahwa penelitian ini berdistribusi 
normal. 
 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terjadi korelasi di antara variabel independen (Ghozali, 2011:105). Untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya multikolinearitas di dalam regresi dapat dilihat dari (1) nilai 
tolerance dan lawannya, (2) jika nilai tolerance> 0,10 dan VIF < 10 maka tidak terjadi 
multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel berikut ini:  
Tabel 4.3 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 
Sumber : data sekunder diolah,  2019 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 
PER 0,997 1,003 Tidak Terjadi 
Multikolineritas 
DER 0,992 1,008 Tidak Terjadi 
Multikolineritas 




Berdasarkan pada tabel 4.3 bahwa masing-masing nilai VIF kurang dari 10 dan 
nilai tolerance lebih dari0,10 untuk setiap variabel independen. Berdasarkan hasil 
tersebut dapat disimpulkan bahwa model persamaan regresi bebas dari masalah 
multikolineritas dan dapat digunakan dalam penelitian ini. 
 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heterokedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Dalam penelitian ini untuk mendeteksi adanya heterokestisitas 
menggunakan uji Glejser. Tabel 4.4 di bawah ini menunjukkan hasil 
heterokedastisitas sebagai berikut :  
Tabel 4.4 





Sumber : data sekunder diolah,  2019 
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.4 di atas dapat dilihat bahwa semua 
variabel independen menunjukkan nilai p- value lebih besar dari 0,05 yang berarti 
tidak terjadi heterokedastisitas. 
 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode t (periode analisis) dengan kesalahan pengganggu 
pada periode t-1 (periode sebelumnya) (Santoso, 2010:117). Uji autokorelasi 
dilakukan dengan uji Durbin Watson dapat ditunjukan dalam tabel 4.5 berikut ini: 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
S 
sumber : data sekunder diolah,  2019 
Variabel P-value Sign Keterangan 
PER 0,857 0,05 Tidak Terjadi Heterokedastisitas 
DER 0,051 0,05 Tidak Terjadi Heterokedastisitas 
SIZE 0,158 0,05 Tidak Terjadi Heterokedastisitas 
DU DW 4-DU Keterangan 
-2 2,145 +2 Tidak Lolos  Autokorelasi 
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  Berdasarkan hasil yang ditunjukan dalam tabel 4.5 tersebut menunjukkan 
bahwa nilai DW sebesar 2,145 yang mana nilai tersebut ( -2 < 2,145 > 2) sehingga 
dapat disimpulkan bahwa terdapat masalah autokorelasi yang kemudian diatasi 




 Unstandardized Residual 
Test Valuea  -,67666 
Cases < Test Value 121 
Cases >= Test Value 122 
Total Cases 243 
Number of Runs 132 
Z 1.22 
Asymp. Sig. (2-tailed) .222 
 
Berdasarkan hasil uji Runs-test menunjukkan bahwa nilai Asymp.Sig.(2-
tailed) sebesar 0,222 berarti lebih besar dari 0,05  sehingga Hipotesis nol gagal 
ditolak. Dengan demikian data yang digunakan cukup random dan tidak terdapat 
masalah Autokorelasai pada data yang diuji. 
Dari berbagai uji yang telah dilakukan sebelumnya, seluruh hasil pengujian 
menunjukkan bahwa model regresi dalam penelitian ini telah lolos atau terbebas dari 
asumsi klasik dengan melalui uji Normalitas, Multikolinieritas, Heterokedastisitas, 
Autokorelasi. 
 
3.5 Uji Hipotesis 
a. Uji Regresi Linier Berganda 
Sebelumnya telah diperoleh model regresi berganda, selanjutnya model tersebut 
akan digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini dengan melakukan 
analisis regresi berganda untuk mengetahui apakah variabel Keputusan Investasi, 
Keputusan Pendanaan, dan Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai 









Hasil Uji Linear Berganda 
 
Sumber : data sekunder diolah,  2019 
 
Pada penelitian ini menggunakan model persamaan yaitu, sebagai berikut :  
                 NP = -7,270+ 0,000KI +0,099KP +0,320SIZE + ε 
Dari persamaan regresi berganda tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut: 
a. α =-7,270 
Nilai konstanta sebesar -7,270menunjukkan bahwa jika variabel Keputusan 
Investasi, Keputusan Pendanaan dan Ukuran Perusahaan diasumsikan konstan atau 
sama dengan nol maka nilai perusahaan akan menurun. 
b. β1 =0,000 
Nilai koefisien regresi variabel keputusan investasi sebesar  0,000. Hasil ini 
menunjukkan bahwa apabila apabila keputusan investasi dalam keadaan baik 
maka nilai perusahaan juga keadaan akan meningkat , dengan asumsi variabel 
lain konstan.  
c. β2=0,099 
Nilai koefisien regresi variabel keputusan pendanaan sebesar 0,099. Hasil ini 
menunjukkan bahwa apabila semakin baik keputusan pendanaan  perusahaan, 
maka nilai perusahaan akan meningkat, dengan asumsi variabel lain konstan. 
Variabel  Koefisien 
Regresi 
thitung  Signifikan  
(Constant) -7,270 -2,185 0,030 
PER 0,000 -0,213 0,832 
DER 0,099 0,607 0,544 
SIZE 0,320 2,713 0,007 
R2                         =  0,033 
Adjusted R2          =  0,21 
Fhitung        =  2,730 
Sig/Prob  = 0,045 
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d. β3 = 0,320 
Nilai koefisien regresi variabel ukuran perusahaan sebesar 0,320. Hasil ini 
menunjukkan bahwa apabila semakin besar ukuran perusahaan  maka nilai 
perusahaan akan meningkat, dengan asumsi variabel lain konstan. 
 
b.  Uji Fit Model (Uji F)  
Uji F pada dasarnya bertujuan untuk menguji apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh terhadap  
variabel dependen. Hasil dari pengujian ini dapat dilihat pada tabel berikut:  
Tabel 4.8 










Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2019 
Berdasarkan tabel diatas hasil dari uji F diketahui bahwa Fhitung sebesar 2,730 
memiliki tingkat signifikansi yaitu 0,045 yang berarti kurang dari 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa model regresi dalam penelitian ini telah fit of goodness. Selain 
itu, hasil ini juga menunjukkan bahwa secara simultan atau serentak seluruh variabel 
independen Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan Ukuran Perusahaan 
secara signifikan mempengaruhi variabel dependen Nilai Perusahaan.  
c.  Uji Statistik t 
Uji statistik t dilakukan untuk menunjukkan seberapa jauh variabel independen 
secara individu (parsial) dapat mempengaruhi variabel dependen. Hasil pengujian 
statistik t dapat dilihat pada Tabel 4.9. 
 








78,874 3 26,291 2,730 0,045b 
Residual 2301,748 239 9,631   





Hasi Uji Statistik t 
Variabel  Koefisien 
Regresi 
thitung  Signifikan  
(Constant) -7,270 -2,185 0,030 
PER 0,000 -0,213 0,832 
DER 0,099 0,607 0,544 
SIZE 0,320 2,713 0,007 
R2                         =  0,033 
Adjusted R2          =  0,21 
Fhitung        =  2,730 
Sig/Prob  = 0,045 
Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2019 
Dari hasil uji statistik t tersebut dapat diketahui bagaimana pengaruh masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen. Berikut uraian mengenai 
hasil uji statistik t (uji parsial): 
1. Variabel Keputusan Investasi (PER) 
Dalam penelitian ini hipotesis pertama (H1) yang diajukan adalah 
Keputusan Investasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan 
hasil uji t yang telah disajikan dalam tabel 4.8 diketahui bahwa PER 
memiliki nilai thitung sebesar -2,185 dengan tingkat signifikansi 0,832 > 
0,05. Dengan demikian H1 ditolak dan H0 diterima yang kemudian dapat 
ditarik kesimpulan bahwa Keputusan Investasi (PER) tidak berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan (PBV).  
2. Variabel Keputusan Pendanaan (DER) 
Dalam penelitian ini hipotesis kedua (H2) yang diajukan adalah 
keputusan Pendanaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan 
hasil uji t yang telah disajikan dalam tabel 4.8 diketahui bahwa DER 
memiliki nilai thitung 0,607 dengan tingkat signifikansi 0,544 > 0,05. 
Dengan demikian H2 ditolak dan H0 diterima yang kemudian dapat ditarik 
kesimpulan bahwa Keputusan Pendanaan (DER) tidak berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan (PBV) 
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3. Variabel Ukuran Perusahaan  
Dalam penelitian ini hipotesis ketiga (H3) yang diajukan adalah 
Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan 
hasil uji t yang telah disajikan dalam tabel 4.8 diketahui bahwa SIZE 
memiliki nilai thitung 2,713 dengan tingkat signifikansi 0,007 < 0,05. 
Dengan demikian H3 diterima dan H0 ditolak yang kemudian dapat ditarik 
kesimpulan bahwa Ukuran Perusahaan (SIZE) berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan(PBV).  
3.6 Koefisien Determinasi (R2) 
Tujuan dari uji R2 adalah untuk mengukur seberapa jauh variabel-variabel 
independen mampu menjelaskan variabel dependen dengan menggunakan nilai 
Adjusted R-Square. Dari hasil uji R2 dalampenelitian ini dapat diketahui nilai 
Adjusted R-Square sebesar 0,021 atau 21% yang berarti bahwa variabel Nilai 
Perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel Keputusan Investasi, Keputusan 
Pendanaan, dan Ukuran Perusahaan sebesar 21%, sedangkan sisanya yaitu 79% 
dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian.  
 
3.7 Pembahasan 
a.  Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan uji t variabel keputusan investasi (PER) diperoleh nilai thitung  
sebesar 2,185 dengan tingkat signifikansi 0,832 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
H1 ditolak dan H0 diterima yang kemudian dapat ditarik kesimpulan bahwa 
Keputusan Investasi (PER) tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (PBV). 
Tidak berpengaruhnya keputusan investasi terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur ini bisa saja diakibatkan karena kurang tepatnya keputusan 
investasi yang dilakukan oleh perusahaan manufaktur tersebut. Artinya keputusan 
investasi yang dilakukan oleh perusahaan belum mampu untuk meningkatkan harga 
saham perusahaan sebagai alat ukur kemajuan nilai perusahaan (Prihapsari, 2015) 
Hasil ini juga berlawanan dengan  signaling theory  yang menyatakan bahwa  
keputusan investasi memberikan sinyal yang positif  terhadap nilai perusahaan. Aset 
yang optimal akan menghasilkan NPV yang positif, sehingga dapat meningkatkan 
harga saham, namun aset yang berlebihan akan berdampak pada biaya-biaya yang 
tidak mendukung kegiatan operasional perusahaan. Hal ini dapat menyebabkan laba 
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yang diperoleh perusahaan menurun, sehingga nilai perusahaan juga menurun. 
Dengan demikian keputusan investasi dalam bentuk penambahan aset belum mampu 
meningkatkan nilai perusahaan.  
Hasil tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Rinnaya et all 
(2016), Prihapsari (2015), Rengga (2016) yang menyatakan bahwa Keputusan 
Investasi tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Namun hasil ini tidak 
didukung oleh penelitian Pamungkas dan Abriyani (2013), Bandani (2017), Sartini 
dan Ida (2014), Yunitasari dan Maswar (2014) bahwa Kepuusan Investasi 
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.  
 
b.  Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan uji t variabel keputusan pendanaan (DER) diperoleh nilai thitung  
sebesar 0,607 dengan tingkat signifikansi 0,544 > 0,05. Dengan demikian H2 ditolak 
dan H0 diterima yang kemudian dapat ditarik kesimpulan bahwa Keputusan 
Pendanaan (DER) tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (PBV). 
Hasil penelitian  mengindikasikan bahwa  tinggi atau rendah hutang pada 
sebuah perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini kemungkinan 
karena dalam pasar modal Indonesia pergerakan harga saham dan penciptaan nilai 
tambah perusahaan disebabkan oleh faktor psikologis pasar. Besar kecilnya hutang 
yang dimiliki perusahaan tidak terlalu diperhatikan oleh investor, karena investor 
lebih melihat bagaimana pihak manajemen perusahaan menggunakan dana tersebut 
dengan efektif dan efisien untuk mencapai nilai tambah bagi perusahaan. Dengan 
demikian nilai perusahaan tidak berpengaruh walaupun keputusan pendanaan 
berubah (Pamungkas dan Abriyani,2013). 
Hal ini juga dikarenakan hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan yang 
memiliki tingkat resiko yang tinggi. Resiko tersebut berhubungan dengan resiko 
pembayaran bunga yang umumnya tidak dapat ditutupi perusahaan. Sesuai dengan 
teori trade off , nilai perusahaan akan mulai menurun dengan semakin besarnya 
proporsi hutang dalam struktur modalnya. Hal ini disebabkan karena manfaat yang 
diperoleh dari penggunaan hutang menjadi lebih kecil apabila dibandingkan dengan 
biaya yang muncul dari penggunaan hutang tersebut (Prihapsari, 2015).  
Hasil tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Pamungkas dan 
Ariyani (2013), Prihapsari (2014), Sari (2013) menyatakan bahwa Keputusan 
Pendanaan tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Namun hasil ini tidak 
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didukung oleh penelitian Rinnaya et al (2016), Pramesti dan Joni (2014), Sartini dan 
Ida (2014) bahwa Keputusan Pendanaan tidak berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan. 
c.  Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji t variabel Ukuran Perusahaan (SIZE) diperoleh nilai thitung 
2,713 dengan tingkat signifikansi 0,007 < 0,05. Dengan demikian H3 diterima dan 
H0 ditolak yang kemudian dapat ditarik kesimpulan bahwa Ukuran Perusahaan 
(SIZE) berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (PBV).  
Hasil ini menunjukkan semakin besar ukuran perusahaan, maka ada 
kecenderungan lebih banyak investor yang menaruh perhatian pada perusahaan 
tersebut, hal ini disebabkan karenaperusahaan yang besar cenderung memiliki 
kondisi keuangan yang lebih stabil. Kestabilantersebut menarik investor untuk 
memiliki saham perusahaan tersebut. Kondisi tersebut menjadi penyebab atas 
naiknya harga saham perusahaan di pasar modal (Elia et al, 2016)  
Perusahaan yang tergolong memiliki ukuran perusahaan yang lebih besar 
memiliki kemudahan untuk memasuki pasar modal, sehingga memudahkan 
perusahaan untuk mendapat tambahan dana  untuk melakukan operasi perusahaan. 
Investor akan mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam menanamkan modal, 
karena perusahaan yang besar dianggap telah berkembang dan memiliki kinerja yang 
baik. Apabila total aktiva perusahaan meningkat maka nilai perusahaan tersebut juga 
ikut meningkat (Putra dan Putu, 2016).  
Hasil tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Putu 
(2016), Elia et al (2016), Mindra dan Teguh (2014) menyatakan bahwa Ukuran 
Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Namun hasil ini tidak di dukung 
oleh penelitian Pamungkas dan Abriyani (2013), Prastuti dan I gede (2016), Dewi 





Berdasarkan hasil penelitian, analisis data serta pembahasan pada bab-bab 
sebelumnya, maka dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 
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1. Variabel Keputusan Investasi memiliki nilai signifikansi sebesar 0,832, lebih tinggi 
dari 0,05, berarti Keputusan Investasi tidak berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan. 
2. Varibel Keputusan Pendanaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,544, lebih 
tinggi dari 0,05, berarti Keputusan Pendanaan tidak berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan.  
3. Variabel  Ukuran Perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar  0,007, lebih 
rendah dari  0,05, berati Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan. 
4.2 Keterbatasan 
Berdasarkan hasil penelitian, penelitian ini mempunyai keterbatasan yaitu : 
1. Sampel dalam penelitian ini hanya terfokus pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI, sehingga hasil dari penelitian ini tidak dapat mewakili ke semua 
sektor perusahaan yang ada. 
2. Variabel penelitian ini hanya menggunakan faktor internal perusahaan yang 
mempengaruhi nilai perusahaan, sehingga belum menunjukkan hasil yang 
menjelaskan faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.  
3. Periode penelitian ini hanya mengambil jangka waktu empat tahun yaitu dari tahun 
2012 sampai dengan tahun 2015, sehingga data yang diambil  kemungkinan kurang 
mencerminkan kondisi perusahaan dalam jangka panjang. 
 
4.3 Saran 
1. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan sektor-sektor lain atau dapat 
menggunakan seluruh perusahaan agar dapat menggeneralisir hasil penelitian. 
2. Untuk penelitian selanjutnya disarankan memasukan faktor eksternal sebagai 
variabel penelitian, sehingga hasil penelitian dapat memberikan kontribusi lain 
yang mempengaruhi nilai perusahaan.  
3. Untuk penelitian selanjutnya dapat menambahkan tahun dalam penelitian, sehingga 
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